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RESUMO 
Este estudo pretendeu-se verificar a relação entre o disclosure ambiental voluntário e o custo da dívida, 
no período de 2006 a 2010. Para mensurar o nível de disclosure ambiental utilizou-se a análise de 
conteúdo nas notas explicativas, no relatório da administração e no relatório de informações ambientais. 
Para verificar a relação entre essas variáveis utilizou-se a análise em painel com efeito fixo, ajustado pelo 
robust. Os achados deste estudo demonstraram que o disclosure ambiental não afeta o custo da dívida, ou 
seja, pode-se concluir que no mercado brasileiro as informações ambientais sejam elas positivas ou 
negativas não impulsionam o mercado de modo a influenciar positivamente/negativamente o risco da 
empresa, contrariando a literatura internacional. 
Palavras chave: Empresas brasileiras; Análise de conteúdo; Disclosure ambiental; Custo da dívida.  
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1 INTRODUÇÃO 
 
As transformações ocorridas no panorama brasileiro são decorrentes da influência do cenário 
internacional, devido a essa influência percebe-se a busca das empresas por práticas que assegurem 
maior transparência de suas informações visando reduzir à assimetria de informação entre empresa e 
os  stakeholders e a adoção dessas práticas permitem também a otimização do valor da empresa 
facilitando seu acesso ao capital (Lima, 2009; IBGC, 2011). 
A adoção da prática do disclosure favorece a transparência, ética e accountability por isso tende 
a reduzir a assimetria de informações entre os gestores e stakeholders. Nesse sentido, eleva a 
confiabilidade dos dados das empresas frente aos credores motivando a redução do custo de capital 
(Vieira e Mendes, 2006). 
Os precursores dos estudos relacionados aos disclosure voluntário f o r a m  Verrecchia (1983) e 
Dye (2001). Esses autores afirmam que os gestores definem as informações que serão evidenciadas 
para os stakeholders, e esses confiam e tomam decisões a partir dessas evidenciações. 
Autores como Rennings, Schroder e Ziegler (2003); Francis, Khurana e Pereira (2003), Al-
Tuwaijri, Christensen e Hughes II (2004); Salotti e Yamamoto (2005), Borba (2005) e Rover e Dal-RI-
Murcia (2010) acharam evidências de associação entre o nível de disclosure ambiental e o 
desempenho financeiro, ou seja, o nível do disclosure reduz o custo do capital próprio por 
evidenciar redução do risco dos investidores e por aumentar a legitimidade da empresa . Ainda em 
busca de identificar as consequências do disclosure no custo do capital próprio autores como Botosan 
(1997), Botosan e Plumlee (2001); Hail (2002); Chen et al. (2003) concluíram que há uma relação 
inversa entre essas duas variáveis pois o esforço dos gestores em evidenciar as informações ao principal 
é compensado pela redução do custo do capital, ou seja, o custo da divulgação é menor que os 
benefícios advindos da divulgação. 
No intuito de verificar o impacto do disclosure na estrutura de capital das empresas americanas, 
Botosan (1997) analisou os relatórios anuais de 122 companhias e encontrou indícios de associação 
estatisticamente significante entre o nível de disclosure e o custo de capital próprio, ou seja, quanto 
maior o nível de divulgação da empresa menor o custo de capital. 
No Brasil, Lima (2009) investigou 23 companhias no intuito de averiguar a relação entre o 
disclosure e o custo da dívida. Os achados desse estudo corroboraram a pesquisa de Botosan (1997) e 
concluíram que a redução da informação assimétrica proporcionado pelo disclosure aumenta a 
 A influência do Disclosure ambiental voluntário no custo da dívida 
Revista de Administração e Inovação, São Paulo, v. 10, n.3, p.165-183, jul ./set. 2013. 
167 
 
credibilidade da empresa, alavancando a visibilidade e facilitando a negociação influenciando a redução 
do risco proporcionado aos financiadores. 
Teixeira e Nossa (2010) investigaram 378 empresas abertas e observaram que as companhias que 
sinalizaram responsabilidade social influenciaram negativamente tanto o risco quanto o endividamento, 
ou seja, a responsabilidade social deve está presente na tática da empresa em buscar o diferencial 
competitivo, pois favorece a credibilidade de informações que são fornecidas ao mercado. Diante 
desses achados surge a questão de pesquisa: Qual a relação entre o disclosure ambiental voluntário e 
o custo da dívida das empresas brasileiras listadas na Bovespa no período de 2006 a 2010? 
Assim, esta pesquisa objetiva investigar se o nível de disclosure ambiental positivo e  negativo 
influencia o custo da dívida das empresas brasileiras listadas na Bovespa no período de 2006 a 2010.  
A justificativa deste estudo está fundamentada na pesquisa de Alencar (2005), Lima (2009) e 
Rover e Dal-RI-Murcia (2010), para esses autores as empresas brasileiras são fortemente influenciadas 
pelas  transformações  e exigências do mercado internacional, por isso verifica-se nas empresas brasileiras 
a busca por maior nível de disclosure sendo interpretado  pelas  empresas  como  uma  vantagem  em  
relação  aos concorrentes.  
Para tanto, as pesquisas empíricas que relacionaram o nível de disclosure e o custo da dívida 
das empresas concentram-se em mercados desenvolvidos com altos níveis de disclosure, neste sentido, 
esses resultados não podem ser suplantados para o Brasil.  
Outra constatação foi de que a maioria dos estudos analisa o custo do capital próprio, os únicos 
estudos nacionais encontrados que analisaram a influência do disclosure no custo do capital de terceiros 
foi o de Lima (2009), Fernandes (2011) e o de Fernandes (2012), no entanto percebeu-se a necessidade de 
investigar se a evidenciação ambiental também influencia o custo da dívida, ou seja, se o evento 
ambiental positivo e/ou negativo tende a diminuir e/ou aumentar o custo dos empréstimos. Este estudo 
tem como base os trabalhos de Fernandes (2011 e 2012) e foi desenvolvido para reforçar as pesquisas 
sobre a influência do disclosure ambiental voluntário no custo da dívida. 
 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 Teoria do Disclosure voluntário 
 
A partir da década de 80 pesquisas se propuseram a analisar as consequências da divulgação 
voluntária e as causas que impulsionam as empresas a divulgarem determinada informação. Dentre as 
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pesquisas pode-se destacar Verrecchia (1983) e Dye (1985). 
Verrecchia (2001) destaca que as pesquisas que abordam o disclosure devem estar dentre 3 
categorias: A primeira denominada de pesquisa sobre  Divulgação Baseada em Associação 
(association-based disclosure), que analisa a associação entre o disclosure  voluntário  e o 
comportamento dos acionistas. A segunda categoria é conhecida como pesquisa sobre Divulgação 
Baseada em julgamento (discretionary - based disclosure) que investiga as razões que impulsionam os 
gestores a divulgarem determinada informação. E a terceira categoria é nomeada de pesquisa sobre 
Divulgação Baseada em Eficiência (Efficiency-based disclosure) que “inclui  os  trabalhos  que 
investigam  quais  configurações  de  divulgação  são  as   preferidas,  na  ausência  de conhecimento 
passado sobre a informação” (Salotti e Yamamoto, 2005, p.05). 
Para Dye (1985) os gestores podem evidenciar apenas as informações favoráveis a empresa e 
excluir as informações desfavoráveis. Por isso é necessário entender quais os incentivos conduzem as 
companhias a evidenciarem determinada informação. No entanto, Verrecchia (2001, p. 60) destaca 
que há nas empresas o problema da seleção adversa, ou seja, “o comprador (da ação) interpreta que 
as informações retidas são desfavoráveis em relação a qualidade e valor dos ativos. Assim o comprador 
desconta o valor dos ativos até se tornar  atraente ao vendedor divulgar informações sejam elas 
favoráveis ou desfavoráveis”. Antecipando assim, posteriores custos de transação advindos da seleção 
adversa. De acordo com Diammond e Verrecchia (1991) os investimentos realizados para reduzir a 
assimetria de informações aumenta a legitimidade da empresa ocasionando a liquidez das ações e a 
redução dos custos de transação esses fatores sãos cruciais para reduzir o custo de capital da empresa. 
 
2.2 Disclosure ambiental x estrutura de capital 
 
Disclosure ambiental são as informações relativas ao meio ambiente evidenciadas pela empresa de 
forma qualitativa ou quantitativa para reduzir a assimetria de informação entre os gestores e investidores 
(Rover e Dal-Ri-Murcia, 2010). A redução da assimetria de informação é uma forma adotada pela 
empresa para reduzir o custo de transação componente do custo de capital, ou seja, o custo pertinente a 
divulgação que dificulta o investimento, elevando o preço das ações (Salotti e Yamamoto, 2005). 
As pesquisas iniciais que analisaram a relação entre o disclosure voluntário e o custo de capital 
foram realizadas principalmente nos EUA por ter um mercado financeiro desenvolvido e por  ter  uma  
forte  proteção  aos  investidores  (Francis, Khurana e Pereira, 2003). 
A estrutura de capital da empresa é composta pelo capital próprio e pelo capital de terceiros, 
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Teixeira e Nossa (2010). Para Assaf Neto (2006, p.364) “...o custo de capital  próprio  revela o  retorno 
desejado pelos acionistas de uma empresa em suas decisões de  aplicação de capital próprio...”. 
Quanto ao custo da dívida Assaf Neto (2006, p.362) afirma que é “...definido de acordo com os 
passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa...”. 
Segundo Lima (2009) dentre os benefícios ocasionados pelo disclosure pode-se destacar a 
redução tanto do custo de capital próprio quanto do custo da dívida. No entanto, há varias pesquisas 
internacionais e poucas nacionais que buscam associar o disclosure com o custo de capital. 
No intuito de verificar a relação entre a gestão ambiental e o custo de capital das empresas 
americanas, Sharfman  e  Fernando  (2008)  analisaram  267  companhias  e encontraram indícios de 
que a elevação de práticas ambientais reduz o custo de capital tanto próprio quanto de terceiros. 
El Ghoul et al (2011) examinaram os efeitos da responsabilidade social no custo de capital das 
empresas americanas. Concluíram que melhores práticas de responsabilidade social reduzem o custo de 
capital próprio. Estes achados corroboram os argumentos da literatura de que as empresas que investem 
em práticas sociais possuem maior valor no mercado e menor risco. 
Botosan e Plumlee (2001) analisaram 122 empresas americanas para verificar a relação entre o 
custo de capital próprio e o disclosure voluntário, encontraram indícios de que quanto maior o 
disclosure nos relatórios financeiros, menor o custo de capital. 
No Brasil, Lima (2009) investigou a associação entre o disclosure voluntário e o custo de capital. 
Os resultados empíricos demonstraram que quanto maior o nível de disclosure menor o custo da dívida. 
No entanto, Alencar (2005) investigou se o nível de disclosure influencia o custo de capital próprio 
das empresas e concluiu que no Brasil o nível de disclosure não afeta o custo de capital, contrariando o 
estudo de Lima (2009) que encontrou relação entre essas duas variáveis. 
No intuito de verificar os efeitos ocasionados no custo de capital pelo disclosure voluntário 
Francis, Khurana e Pereira (2003) estudaram 856 companhias e concluíram que as empresas que 
possuíam maiores níveis de disclosure nos relatórios financeiros apresentaram menor custo de capital, 
comprovando a relevância do disclosure na tomada de decisões para o bem estar da empresa. 
No intuito de averiguar os benefícios da evidenciação de informações sociais no custo de capital 
próprio Dhaliwal, Li e Tsang (2010) selecionaram as empresas americanas em dois grupos – grupo 1 das 
empresas que evidenciaram informações sociais e grupo 2 das empresas que não evidenciaram 
informações sociais. Concluíram que os elevados custos foram o determinante para as empresas do grupo 
1 evidenciarem informações sociais no intuito de obter uma redução no custo de capital, fator esse que 
alavanca a legitimidade da empresa no mercado contribuindo para a redução dos custos dos empréstimos. 
O resultado do estudo mostrou também que as empresas do grupo 1 obtiveram maior grau de 
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alavancagem financeira do que as empresas do grupo 2, outra constatação dos autores foram que as 
empresas do grupo 1 aumentaram o nível do capital  por obterem redução dos custos dos empréstimos. 
Leuz e Schrand (2009) analisaram o impacto do disclosure no custo de capital próprio de 1.868 
empresas americanas no período de 1999-2001. Utilizaram o método estatístico cross-section para 
verificar a relação entre as variáveis e perceberam que as empresas com custos elevados tendem a 
evidenciar mais informações aos stakeholders pois necessitam de financiamentos e de credibilidade 
perante o mercado, portanto os relatórios financeiros dessas empresas apresentam maior número de 
páginas, maior descrição sobre as transações com partes relacionadas e notas de rodapé.  
Buscando identificar os efeitos da divulgação de informações sustentáveis no custo de capital 
próprio Paterson e Sloane (2010) investigaram as empresas australianas no período de 2003 – 2005, e 
perceberam que há uma sinergia entre o disclosure ambiental e o custo do capital, ou seja, as empresas 
que divulgam evento ambiental negativo ou possuem baixo nível de divulgação de informações 
sustentáveis sinalizam desempenho ambiental ruim possuindo então, maior custo de capital. 
Paterson e Sloane (2010) concluíram também que apesar das empresas serem sociedades abstratas, 
isto é, criadas pela sociedade, devem evidenciar sua legitimidade perante essa para que possam sobreviver 
a longo prazo, no entanto, as companhias que evidenciam mais informações ambientais concentram-se 
nos setores com elevado índice de poluição, isto talvez seja pelas cobranças acirradas da sociedade e dos 
órgãos reguladores implicando no interesse dos proprietários do capital. 
 
2.3  Custo da dívida x  instituições financeiras  
 
A divulgação voluntária de informações ambientais tende a reduzir a assimetria de informação 
entre os gestores e os credores. De acordo com Braga e Salotti (2008, p.6). 
Os custos decorrentes dessa divulgação são compensados pelos benefícios. Caso 
a empresa não divulgue esse tipo de informação, os possíveis usuários da 
informação podem interpretar que a empresa não assume determinados 
compromissos com relação ao ambiente natural onde opera, e isso pode ter algum 
tipo de impacto na percepção do usuário a respeito da empresa e possivelmente, na 
avaliação de seus ativos 
 
O envolvimento com a sustentabilidade alavanca a credibilidade da empresa influenciando a 
redução do custo de capital, Teixeira e Nossa (2010). Essa redução deve-se ao fluxo de caixa futuro 
esperado pelos credores, pois o envolvimento com a sustentabilidade possibilita a redução ou 
eliminação dos passivos ambientais, das indenizações, do disclosure ambiental negativo involuntário, 
da redução da legitimidade da empresa frente ao mercado e perda de liquidez de suas ações, fatores 
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esses que influenciam diretamente o caixa da empresa podendo prejudicar sua segurança financeira, e 
consequentemente, sua condição de honrar seus compromissos financeiros.  
Nessa relação entre o disclosure ambiental e o custo da dívida, as instituições financeiras 
assumem papel relevante, “...pois representam, muitas vezes, as principais fontes de recursos para 
implementação e expansão dos negócios das empresas...detêm poderes que, se utilizados, podem 
introduzir exigências para a concessão de crédito quanto à forma de utilização do recurso” (Schlischka, 
P.38, 2009). 
As instituições financeiras começaram a considerar a conduta ambiental na concessão de crédito 
e financiamento a partir da década de 80 quando um banco americano foi condenado de 
corresponsabilidade por danos ao meio ambiente. Seguindo essa tendência do mercado internacional 
algumas instituições financeiras brasileiras alteraram o processo de concessão de crédito, considerando 
a conduta ambiental de seus clientes uma vez que a incidência de um evento ambiental negativo pode 
ocasionar a iliquidez do tomador de empréstimo podendo influenciar no custo do capital requerido pela 
empresa (Ribeiro, Estrozi e Araújo, 2004). 
A legislação brasileira contribuiu com essa nova conduta das instituições financeiras, pois Brasil 
(1998) estabelece a Lei de Crimes Ambientais e Brasil (2001) estabelece a Política Nacional de Meio 
Ambiente responsabilizando os financiadores de maneira administrativa e penal, pelos danos ao meio 
ambiente.  
De acordo com Petrova (2012) o nível e a qualidade das informações ambientais evidenciadas 
nos relatórios financeiros pode impactar o custo de capital das empresas, pois tende a reduzir a 
assimetria de informação entre os gestores e os credores e evidenciar o grau de comprometimento das 
empresas nas questões ambientais o que pode influenciar a redução do custo do financiamento.   
Com base no exposto percebe-se que os cientistas encontraram uma relação inversamente 
proporcional entre o disclosure ambiental e o custo do capital, pois a evidenciação de informações 
ambientais positivas reduz o risco dos credores, e consequentemente o custo do capital, uma vez que 
possibilita visualizar por meio dos relatórios o envolvimento das empresas com as questões ambientais 
e essa responsabilidade favorece a eliminação e/ou redução de eventos ambientais negativos 
influenciando positivamente os fluxos de caixa futuros. 
No entanto, a evidenciação de informações ambientais negativas como, por exemplo, o passivo 
ambiental sinaliza iliquidez, pois esse evento tem influência direta no caixa da empresa podendo afetar 
a capacidade de quitar suas dívidas e alavancando o custo do capital, por isso antes de cederem o 
crédito e/ou financiamento os credores analisam a conduta ambiental dos clientes para evitar a perda do 
pagamento dos juros do valor cedido e para evitar a corresponsabilidade imposta pela legislação 
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brasileira.  
No intuito de verificar a influência do disclosure ambiental na estrutura de capital da empresa, 
as seguintes hipóteses serão testadas empiricamente: 
H0: Há relação entre o disclosure ambiental positivo e o custo da dívida. 
H1: Há relação entre o disclosure ambiental negativo e o custo da dívida. 
Espera-se com este estudo encontrar evidências de que o disclosure ambiental positivo reduz e 
disclosure ambiental negativo aumenta o custo da dívida das empresas analisadas. 
 
 
3 METODOLOGIA 
 
Verificou-se no período de 2006 a 2010 a relação do disclosure ambiental e o custo da dívida 
das empresas listadas na BM&FBovespa. Com a finalidade de responder o problema proposto foi 
realizada análise de conteúdo nos relatórios de informações ambientais, relatórios da administração e 
notas explicativas das empresas classificadas em baixo, médio e alto impacto ambiental, de acordo com 
Brasil (2001). 
 
3.1 Estrutura de análise 
 
Neste estudo foi adotada a metodologia utilizada por Fernandes (2011 e 2012). Para apurar o nível 
de disclosure ambiental foi utilizada a análise de conteúdo nos relatórios selecionados. E para obter o 
nível de disclosure ambiental positivo e negativo foram selecionados os seguintes termos chave:  
reciclagem, ambiente, investimentos, multas, impacto, penalidades, corretivas, litígios, conservação, 
poluição, descarte, ecológico, gerenciamento, preocupação, resíduos, instalações, incentivos, 
sustentabilidade, eficiente e redução. 
Nesse processo também foram utilizados os radicais de algumas palavras no intuito de obter 
palavras derivadas, por exemplo: “ambient” que pode derivar em ambiental e ambiente. Foram 
analisados 2.088 relatórios de 154 companhias, obtendo 198.670 sentenças. Nesse momento, foram 
excluídas as empresas que não divulgaram informações ambientais, sobrando nessa fase 117 
companhias. Para determinar se as sentenças destacadas correspondiam à evidenciação de informações 
ambientais positivas ou negativas realizou-se uma análise manual dos relatórios. 
Na sequência foram coletados os dados financeiros das empresas na base de dados – 
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Economática.  Selecionou-se o período trimestral para a obtenção dessas informações, essa seleção 
deve-se a instrução  CVM  nº  480  de  07/12/2009,  que estabelece o prazo limite de 120 dias para as 
empresas encaminharem as demonstrações financeiras à CVM.  Esse prazo é contado a partir do 
encerramento do último trimestre do exercício corrente. Por isso, a coleta de dados foi trimestral, para 
verificar o impacto causado no custo de capital no trimestre que as informações ambientais foram 
divulgadas. 
A base de dados foi composta pela cotação das ações mais líquidas. Algumas empresas foram 
excluídas por não disponibilizar a cotação e o beta (tolerância de 90%). Restando nessa  fase,  89  
empresas  com  21.316  sentenças  ambientais,  sendo  19.579 equivalentes  a  informações  ambientais  
positivas  e  1.737  referentes  a  informações ambientais negativas. 
A seguir são descritos alguns exemplos de sentença ambiental positiva encontrada na análise: 
x “Possuímos  um  sistema  de  gerenciamento  ambiental  para  assegurar  que nossas  
amostras  sejam  coletadas,  transportadas,  manuseadas,  processadas, armazenadas  e  
descartadas  conforme  as  leis  e  regulamentos  ambientais aplicáveis”. 
x “...O Sistema implantado tem como base o treinamento intensivo e constante dos 
funcionários e colaboradores terceirizados de modo a conscientizá-los e capacitá-los a 
desenvolver atitudes benéficas de preservação e de respeito ao meio ambiente”. 
A seguir são  descritos  alguns  exemplos  de  sentença  ambiental  negativa encontrada na 
análise: 
x “...nós estimamos que o custo total para eliminar o passivo ambiental será de R$ 1,2 
milhão...” 
x “...Os gastos totais com o combate ao impacto ambiental no ano de 2007 e 2006, foram 
respectivamente R$ 1.106 milhões e R$ 869 milhões...” 
 
3.2 Amostra, modelos e variáveis utilizadas 
 
A variável de endividamento foi escolhida conforme o estudo de Procianoy e Schnorrenberger 
(2003), demonstrada na Tabela 1: 
 
Variável Descrição 
PC +PnC/PL Obtido  pela  dívida  em  relação  ao  patrimônio  líquido  (Passivo 
Fonte: Adaptado de Procianoy e Schnorrenberger (2003); Teixeira e Nossa (2010); Fernandes (2012). 
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Neste estudo, além do disclosure ambiental, outras variáveis explicativas podem influenciar o 
custo de capital das empresas, por isso, foram definidas como variáveis de controle: O Tamanho da  
empresa,  O  Nível  de  Poluição,  Nível  de  Governança Corporativa (GC) e o Desempenho 
financeiro. 
 
Equação 1: 
PC +PnC/PL = β0   + β1DisclosurePositivo  + β2DisclosureNegativo  + β3LnTam + 
β4NivPol+ β5GC + β6RetAnormal +  β71°trimestre + β82° trimestre + β93º trimestre + ε 
 
Onde: 
PC +PnC/PL i,t-1 = obtido pela diferença entre a dívida (passivo circulante +  passivo não 
circulante) da empresa i no trimestre t e o patrimônio líquido do período anterior. 
β0  = intercepto 
β1DisclosurePositivo  =  obtido   pela  análise  de  conteúdo  nos  relatórios  e   notas 
explicativas. 
β2DisclosureNegativo  =  obtido  pela  análise  de  conteúdo  nos  relatórios  e  
notasexplicativas 
β 3LnTam i,t = como proxy para tamanho da empresa foi utilizado o logaritmo neperiano do ativo 
total. 
β 4NivPol = utilizou-se dummy  para classificar as empresas de baixo, médio e alto impacto 
ambiental, conforme Brasil (2001). 
β5GC = utilizou-se dummy para classificar as empresas do novo mercado, nível 1e 2 de 
governança corporativa. 
β6RetAnormal =  obtido  pela  diferença entre  a taxa de retorno da ação e o  retorno esperado. 
β7 1º trimestre = verifica-se o impacto ocasionado pelas empresas que divulgaram os relatórios no 1º 
trimestre      
β8  2º trimestre = verifica-se o impacto ocasionado pelas empresas que divulgaram os relatórios no 2º 
trimestre      
β9 3º trimestre = verifica-se o impacto ocasionado pelas empresas que divulgaram os relatórios no 3º 
trimestre      
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ε = erro estocástico 
 
Utilizou-se  a  análise  de  regressão  em  painel  com  efeito  fixo,  ajustado  pelo robust para 
corrigir indícios de heterocedasticidade. Segundo Gujarati, (2006, p.525,) “...ao estudar observações de 
corte transversal repetidas, os dados em painel são mais indicados para estudar a dinâmica da 
mudança...”. 
Quanto ao efeito fixo GUJARATI, (2006, p.526) escreveu: 
 
No modelo de efeitos fixos, o intercepto do modelo de regressão pode diferir entre 
indivíduos para levar em conta o fato de que cada unidade individual ou de corte 
transversal pode ter algumas características especiais. Para levar em conta os 
diferentes interceptos, podemos  recorrer às variáveis binárias.  O modelo de 
efeitos fixos que usa variáveis binárias é conhecido como modelo de variáveis 
binárias de mínimos quadrados. O modelo de efeitos fixos é adequado a 
situações em que o intercepto específico ao indivíduo pode estar correlacionado 
com um ou mais regressores. 
 
4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
A Figura 1 demonstra a quantidade de  disclosure ambiental encontrado  nos Relatórios 
analisados. 
 
Figura 1: Nível do disclosure ambiental 
Fonte: Elaborada pela autora 
 
Foram obtidas 21.316 sentenças ambientais, sendo que 19.579 correspondiam a informações 
ambientais positivas e 1.737 referentes a informações ambientais negativas. A Figura 2 evidencia  a  
quantidade  dos  modelos  de  diclosure  ambiental encontrados nos relatórios analisados. 
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Figura 2: Modelo de disclosure ambiental 
Fonte: Elaborada pela autora 
 
A Figura 2 demonstra que a maior freqüência de disclosure ambiental se refere a informações 
qualitativas, sendo obtidas 16.982 sentenças ambientais. Foram capturadas também, 2.830  informações 
quantitativas   não  monetárias, 1.220 informações quantitativas monetárias e 284 informações quantitativas 
monetárias e não monetárias. 
A Figura 3 demonstra as  classes  de  disclosure  ambiental  capturadas  nos relatórios. 
 
Figura 3: Classe de disclosure ambiental 
Fonte: Elaborada pela autora 
 
Percebe-se, na Figura 3, que o disclosure ambiental das empresas em análise concentra-se na 
redução de poluição sendo obtidas 6.966 sentenças. Foram encontradas também 4.646 sentenças 
relativas ao sistema de gerenciamento ambiental, 4.047 referentes ao desenvolvimento sustentável, 
2.027 sobre outras informações ambientais (nesta classe inclui a educação ambiental para funcionários/  
comunidade e investimentos  em  pesquisas  ambientais),  1743  sentenças  referentes  a  investimentos 
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financiamentos e riscos, 1.031 sobre conformidade de leis e regulamentos e 856 sobre o uso sustentável 
da energia. 
Com base na Figura 3 pode-se dizer que os investimentos ambientais realizados pelas empresas 
analisadas concentram-se nos métodos de redução de poluição e no sistema de gerenciamento 
ambiental; portanto, pode-se inferir que a frequência dessas informações  nos   relatórios  é  referente  a  
estratégia  da  empresa  em  informar  aos shareholders  a  melhoria   constante  das  atividades  
administrativas  e  operacionais mitigando  ou  eliminando  impactos   ao  meio  ambiente,  visto  que,  
esses  impactos influenciam negativamente o desempenho da empresa. 
Observou-se também que 51,48% do disclosure ambiental concentram-se nos relatórios de 
informações ambientais, 40,06% nos relatórios da administração e 8,46% nas notas explicativas. 
Foi realizada a análise em painel com efeito f i x o  para verificar a relação entre o disclosure 
ambiental e o custo da dívida, apresentadas na Tabela 1, onde foi descrito os betas, coeficientes, P>|z|, 
F de significância e o teste Hausman que possibilitou escolher entre o efeito fixo e o aleatório. 
 
Tabela 2: Resultado da regressão com dados em Painel com efeito fixo. 
Beta Coeficiente P>|z| 
Constante -5577.38 0.324 
Disclosure positivo 252.90 0.292 
Disclosure negativo -2676.38 0.333 
Nível médio de poluição 2390.08 0.351 
Nível alto de poluição -3983.58 0.455 
Novo mercado 1959.15 0.467 
Nível 1 de GC 1988.63 0.449 
Nível 2 de GC 2854.78 0.506 
Controle estrangeiro -349.45 0.895 
Tamanho da empresa -0.00 0.443 
Retorno anormal 88.64 0.223 
1º trimestre 3753.93 0.265 
2º trimestre 2521.83 0.266 
3º trimestre 4160.92 0.369 
Prob > chi2 0.9939 
Fonte: Elaborado pela autora 
 
Observou-se que no período analisado o disclosure ambiental positivo não afetou o custo da 
dívida das empresas analisadas corroborando os estudos de Fernandes (2011 e 2012). 
No entanto, os resultados encontrados vão de encontro aos achados de Lima (2009) que 
encontrou uma relação inversa entre o disclosure voluntário e o custo do capital de terceiros. Pode-se 
afirmar que essa divergência deve-se ao método do disclosure utilizado, pois neste estudo capturou-se as 
informações ambientais capturou à divulgação de informações voluntárias de modo geral.  
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Francis, Khurana e Pereira (2003); Sharfman e Fernando (2008) concluíram que o disclosure 
voluntário influencia a redução do custo do capital tanto próprio quanto de terceiros por reduzir o risco 
dos investidores e dos credores e por aumentar a credibilidade da empresa frente ao mercado indicando 
futuros fluxos de caixa. No entanto esses resultados foram obtidos no mercado americano e não podem 
ser suplantado para o Brasil.  
 Os achados deste estudo também divergem das demais pesquisas nacionais e internacionais, 
talvez essa discrepância deve-se ao fato de utilizarem o custo do capital próprio para verificarem o 
impacto da informação ambiental. Enquanto neste estudo buscou-se investigar o impacto ocasionado 
no custo da dívida. (Botosan e Plumlee, 2001; Alencar, 2005; Silvia e Quelhas,2006; Leuz e Schrand, 
2009;  Dhaliwal, Li e Tsang, 2010; El Ghoul et al, 2011; Paterson e Sloane, 2010). 
O disclosure ambiental negativo também não foi estatisticamente significativo corroborando os 
estudos de Fernandes (2011 e 2012), demonstrando que o custo da dívida não é influenciado pelas 
informações ambientais negativas evidenciadas voluntariamente. 
Diante dos resultados encontrados limitados à amostra e ao período analisado, não aceita a 
hipótese (H1) e (H2) elaboradas para verificar a relação entre o disclosure ambiental positivo e 
negativo com o custo da dívida. 
 
5 CONCLUSÃO 
Este estudo teve como objetivo investigar a influência do disclosure ambiental positivo e 
negativo no custo da dívida das empresas listadas na BM&FBovespa, classificadas de acordo com Brasil 
(2001). Para a realização da análise dos dados fez-se a regressão com dados em painel com efeito 
fixo ajustado pelo robust. 
Os achados deste estudo demonstraram que o disclosure ambiental tanto positivo quanto 
negativo não influencia o custo da dívida, corroborando os estudos de Fernandes (2011 e 2012). Pode-se 
concluir que no mercado brasileiro as informações ambientais sejam elas positivas ou negativas não 
impulsionam os credores à elevarem o custo do capital. 
Outra constatação deve-se que ainda é recente a análise do risco ambiental, principalmente por 
parte das instituições financeiras que são consideradas a principal fonte de obtenção de recursos. Desse 
modo percebe-se que ainda é gradual a análise do desempenho ambiental para a concessão do crédito, 
uma vez que as instituições financeiras exigem apenas os relatórios ambientais adequados à legislação 
vigente, como por exemplo, os relatórios EIA (estudo de impacto ambiental), AIA (avaliação do impacto 
ambiental) e RIMA (relatório do impacto ambiental). (Schlischka, P.38, 2009).  
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O resultado obtido neste estudo também pode ser devido à falta de padronização das informações 
ambientais evidenciadas nos relatórios financeiros, outro motivo pode ser a qualidade dessas informações, 
pois percebeu-se que as empresas tendem a enfatizar os eventos positivos, das 21.316 sentenças 
ambientais encontradas nesta pesquisa, 19.579 correspondiam a informações ambientais  positivas  e 
1.737 referentes a informações   ambientais negativas, dificultando portanto, a análise dessas informações 
por parte das instituições financeiras para a concessão de crédito. 
Outra explicação para os achados desta pesquisa pode ser a dificuldade de eliminar os efeitos das 
outras informações evidenciadas nos relatórios analisados. 
Essa pesquisa limita-se pela exclusão de algum termo chave utilizado para realizar a análise de 
conteúdo, pela omissão de alguma variável de controle, pela quantidade de empresas estudadas, pelo 
período analisado e pela dificuldade de excluir o efeito das demais informações evidenciadas nos 
relatórios. 
Este estudo limita-se também pela metodologia utilizada, pois embora encontrou o mesmo 
resultado obtido por Fernandes (2011 e 2012), as pesquisas se diferenciam no método estatístico 
utilizado.  
Sugere-se para estudos futuros verificar a relação entre o disclosure ambiental e o custo de 
capital próprio agregando como variável de controle o Q de Tobin e a variação do lucro bem como as 
variáveis contábeis ROA e ROE. Sugere-se também investigar o efeito do disclosure ambiental 
involuntário no custo do capital próprio e de terceiros. 
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THE INFLUENCE OF ENVIRONMENTAL VOLUNTARY DISCLOSURE IN COST OF 
DEBT 
ABSTRACT 
 
This study assessed the relationship between environmental disclosure and the cost of debt capital of 
brazilian companies listed on Bovespa, the period from 2006 to 2010. To measure the level of 
environmental disclosure, we used content analysis in the notes, the management report and the report of 
environmental information. To investigate the relationship between these variables was used in the analysis 
panel with fix  effects, adjust by robust. The findings of this study demonstrate that environmental 
disclosure does not affect the cost of debt, it can be concluded that the Brazilian market the environmental 
information whether positive or negative does not drive the market to influence positively/negatively the 
risk the company, contrary to international literature. 
 
Keywords: Brazilian companies, content analysis, environmental disclosure, cost of capital. 
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